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投资决策理论中的会计信息需求
陈华晶
　　70年代以来 , 会计研究表明 , “财务报告的目的是为了向信息使用者提供决策有用的信
息 , 也就是说 , 满足会计信息使用者的信息需要是财务会计存在和发展的灵魂” 。(汤云为 、
陆建桥 , 1997);在一个高度发达的证券市场中 , 投资者是企业外部筹资的主要来源 , 并且
当他们发现管理人员业绩不佳时 , 往往能够通过 “用脚投票” 的方式将其商业性投资转为现
金;在中国 , “对公有企业来说 , 管理国家投资的有关部门已经包括在投资人之中” (葛家
澍 , 1997)。因而 , 投资者是财务报告的主要信息使用者 , 满足投资决策的信息也往往能够




为 、 陆建桥 , 1997)而 “从决策有用性的观点看 , 各类信息使用者最为关注的和最为相关的
信息是一个企业创造未来有关现金流动能力的信息。” (李心合 , 1996)同时 , “投资者最关
心的是投资风险及其对期望收益的评价 , 财务报表信息的一个重要作用是帮助投资者评价证
券风险。” (陈建根 , 1998)
可见 , 对投资者信息需求理论界观点不一。其实 , 以上三种信息类型只是从不同的角度
进行论述 , 其关键点仍在于投资风险和期望收益的评估。同时 , 我们发现 , 一方面 , 理论界
对会计信息类型的研究往往仅局限于财务会计领域 , 就会计论会计 , 而少有从投资者本身行
为即投资理论中找寻信息的根本 , 而且往往侧重于定性研究;另一方面 , 投资决策理论本身
仅应用于指导个人投资 , “引导决策者采取与模型更一致的行动 , 并根据最终结果来修正所
采用的决策模型 , 以达到更满意的效果 。” (何永明 、 陈文斌 , 1998)或是联系财务中的公司
投资决策 , “企业集团把不同行业 、 不同产品的企业组合 , 股份公司对不相关公司的收购兼
并 , 个别游资通过基金组合进行投资 , 这些都是投资组合理论的实际应用” (吴明礼 ,
1998)。但是却较少有人剖析投资理论在财务报告理论发展中的地位 。本文拟从投资决策理
论入手 , 通过对投资行为的定量分析 , 来阐述这个问题。
　　一 、投资决策理论分析
投资决策理论起源于马科维茨在 1952年发表的论文 《证券组合选择》 。文中论述了如何
在一定收益率下 , 取得最小的风险 。该理论假定:①投资者是理性的 , 即他所选择的投资行
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为必须是产生最大期望效用的行为。 ②投资者会规避风险 , 也就是说 , 对于给定的期望收
益 , 理性的投资者希望获得最低的可能风险 。③均值 ———方差假设 , 即投资者的效用函数为
二次函数 , 效用依赖于均值和方差两个变量① , 用公式表示为:
Ui (a)=fi (Xa , Sa
2
)
其中 , a代表某一投资行为 , 例如 a可能是无风险政府组合投资 , 也可能是公司股票投
资 , 或者是证券组合投资;Ui (a)代表该投资行为的期望效用 , 由均值表示的 Xa为该行为
的期望收益 , 由方差衡量的Sa
2 为该投资行为的风险 。同时 , Ui (a)随着 Xa的增加而增加 ,
随着 Sa
2
的增加而减少 , 因而我们假定 ,
Ui (a)=2Xa-σa
2











方案一:某甲拥有＄2，000资金 , 决定全部用于购买 A公司每股市价为＄20的股票 。首




当A公司处于事件 1下 , 下一期间股票将上升至每股＄22;当处于事件 2下 , 股票将下
跌至每股＄17。同时假设A公司每股派送＄1的股利 , 那么 , 总收益计算如下:
事件 1:＄22×100股+＄100=＄2，300
事件 2:＄17×100股+＄100=＄1，800
现在 , 让我们考虑一下事件概率。若以 A公司过去的财务报表为基础 , 或以现行市价
为依据分析得出先验概率 , 则事件 1的概率 P (H)为 0.30 , 事件 2的概率 P (L)为 0.70 。
但为了更客观地评估 A公司未来的盈利能力 , 一般需要当期财务报表的公布以获取有关公
司业绩的利好消息 (Good news)或利空消息 (Bad news), 并重新修正计算后验概率 。在当
期 , 财务报告公布的是利好消息。联系先验 、后验概率之间的桥梁即条件概率 (又称为信息
系统)。
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事件 高 (H) P (GN/H)=0.80 P (BN/H)=0.20
低 (L) P (GN/ L)=0.10 P (BN/ L)=0.90
　　其中 , 0.80和 0.90称为主对角线 , 0.10和0.20称为副对角线 。
也就是说 , 基于对报告分析的广泛经验 , 甲认为 , 假如 A 公司确实处于高盈利能力的
话 , 那么有80%的可能性当期的财务报告显示利好消息 (GN), 20%的可能性显示利空消息
(BN), 同理可得表一中的第二行 , 再应用贝叶斯公式计算后验概率 P (H/GN) =0.77 , P
(L/GN)=0.23。
知道了收益和事件概率后 , 不难计算出该投资方案的期望收益率和投资方差 (即风险),
见表二①。
　　表二　 计算期望收益率和投资方差
总收益 收　益　率 概率 期望收益率 投 资 方 差
＄2，300 (2，300-2，000)/ 2，000=0.15 0.77 0.1155 (0.15-0.0925)2×0.77=0.0025
＄1，800 (1，800-2，000)/ 2，000=-0.10 0.23 -0.0230 (-0.10-0.0925)2×0.23=0.0085
X a =0.0925 　　　　　　　　 　σa
2 =0.0110
　　因而 , 甲的效用函数 Ui (a)=2Xa-σa
2=2×0.0925-0.0110=0.1740
方案二:甲将相同的资金分散购买 A公司每股＄20的股票 60股和 B公司每股＄10的股
票80股 , 即采用证券组合形式投资 , 每股期末支付 ＄1 股利 。期末 B 公司股票上升至
＄10.50的概率为 0.6750 , 下跌到＄8.50的概率为0.3750 , A公司同方案一。(在这里 , 为了
简便起见 , 我们假定 0.6750已经是计算过的后验概率)。




A B 股利 概率
事件 1:A 高 B高收益 1，320 + 840 + 140 = ＄2，300 0.5942
事件 2:A 高 B低 1，320 + 680 + 140 = ＄2，140 0.1864
事件 3:A 低 B高 1，020 + 840 + 140 = ＄2，000 0.0959
事件 4:A 低 B低 1，020 + 680 + 140 = ＄1，840 0.1225
1.0000
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① 在这里 , 忽略交易费用。
　　投资收益的计算无需赘述 。现在主要考虑一下事件概率。在任何经济环境中 , 总存在许
多共同影响所有股票收益的市场因素 , 例如利息率 , 外汇汇率等等 , 使得股票之间同时升跌
的可能性增大 , 而一升一跌的可能性减少。因而我们假定事件 1的概率为 0.5942 , 大于各自
独立的概率 0.5198 (0.77×0.6750)。同时也存在一些只影响个别公司的因素 , 例如公司管
理水平高低等等 , 这些因素的存在就导致了表三中的第二 、三行 , 但由于市场因素的作用 ,
事件二的概率 0.1864 , 将小于各自独立的概率 0.2888 (0.77×0.3750), 以此类推。
证券组合的期望收益率和投资方差如下表所示:
　　表四　 计算期望收益率和投资方差
总收益 收　益　率 概率 期望收益率 投 资 方 差
＄2，300 (2，300-2，000)/ 2，000=0.15 0.5952 0.0893 (0.15-0.0925)2×0.5952=0.0020
＄2，140 (2，140-2，000)/ 2，000=0.07 0.1864 0.0130 (0.07-0.0925)2×0.1864=0.0001
＄2，000 (2，000-2，000)/ 2，000=0.00 0.0959 0.0000 (0.00-0.0925)2×0.0959=0.0008
＄1，840 (1，840-2，000)/ 2，000=-0.08 0.1225 -0.0098 (-0.08-0.0925)2×0.1225=0.0036
X a =0.0925 　　　　　　　　　σa
2 =0.0065
　　从上表可知 , 方案二的期望效用 Ui (a)=2Xa-σa
2
=2×0.0925-0.0065=0.1785
比方案一投资单股时甲的期望效用 (0.1740)高 , 因而甲将选择方案二投资证券组合 。
由此可见 , 在期望收益率相同 (0.0925)的情况下 , 投资者愿意接受风险更低的投资方
案 , 即投资者能通过组合多样化原则来降低风险 。如果无交易费用的话 , 购买股种越多 , 风
险越小。因为 , 个别公司因素的实现往往会由于多种证券而相互抵消 , 从而使得市场因素成
为影响组合风险的主要因素 , 这就是投资决策理论的精髓所在 。
从投资者的决策行为中 , 我们发现 , 无论投资者个人对风险的态度如何 , 他都需要有助
于评估证券期望收益和风险的信息 。即会计信息从质和量上都应该保证能够提供有关风险和
收益的信息 , 这就对财务报告目标和会计信息质量产生了深远影响 。
　　二 、对财务会计的启示
(一)对财务报告目标的影响
从前面的例子中 , 我们可以看出 , 投资者是根据当期财务报告信息来不断修正其对公司
盈利能力的概率判断 , 从而选择满足最大期望效用的买或卖的决策行为 , 从这一意义上说 ,
财务报告对决策者是有用的。这种观点已被世界各国职业会计界所广泛接受。例如美国财务
会计准则委员会 (Financial Accounting Standards Board , 简称 FASB)的财务会计概念公告
(Statement of Financial Accounting Concepts , 简称 SFAC)第一号 (SFAC1 , 1978)指出 , “财务
报告的首要目标是为现有和潜在的投资者 、 债权人以及其他使用者提供作出理性投资 、 信贷
及相似决策所需的有用信息” 。在这里 , FASB强调 “理性” 一词 , 这和投资决策理论的假设
前提相一致 , 即那些选择最大期望效用的决策者 , 才被称为理性的 。同时 , 此目标中认为 ,
这些投资决策同时适用于现有和潜在的投资者 , 即财务报告不仅应提供有用的信息给公司内
部现存的投资者 , 而且必须将信息公布干市场 , 因为潜在的投资者也是依靠当前财务报告的
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利好或利空消息对未来作出合理的预测 , 以决定是否购买 。
如前所述 , 对投资者而言 , 有用的信息是指有关风险和期望收益的信息 , 也就是有助于
估计未来投资回报的信息 。这种观点体现在 SFAC1财务报告的第二个目标上 , 即 “为现有
和潜在的投资者 、债权人以及其他使用者提供有助于他们评估从股利或利息中取得的预期现
金收入的金额 、 时间分布和不确定性的信息 。” 首先 , 从股利或利息中取得的现金收入是总
收益的一部分 (见表三)。其次 , 第二个目标指出 , 投资者需要评估预期收益的 “金额 、时





标准 , 即信息必须具备某些可取的特征 , 使它能成为帮助投资者形成对自己回报预测有价值
的产品。这种特征的关键在于相关性和可靠性。
根据SFAC2的定义 , 所谓相关的会计信息是指 , 能够通过帮助使用者预测过去 、现在
和未来事件的结果 , 或坚持或更正先前预期而在决策中起作用的信息。相关的信息必须同时
具备及时性 、预测价值和反馈价值 。换句话说 , 当信息能帮助报告使用者预测事件 (例如未
来盈利能力)时 , 它是相关的。就我们在第一部分所谈及的投资决策理论而言 , 我们注意
到 , 投资者的期望收益和风险主要取决于期末股价 、 期间股利以及概率判断。毫无疑问 , 这
是面向未来的信息 , 即公司所提供的信息越接近未来 , 其预测的未来结果也越精确 , 这就引
发了要求以公允市价替代历史成本的问题 , 因为后者在对投资者未来预期有更大的相关性 。
特别地 , 随着衍生金融工具的大量应用 , 投资者不确定因素的增多 , 风险变得更加难以度
量 , 甚至某些金融机构已陷入财务危机 , 但以历史成本反映的财务报告仍显示 “良好” 或
“健康” 的报告净收益。(黄世忠 , 1997)这就误导了投资者对于未来盈利能力的概率判断 。
然而 , FASB虽然陆续发布了有关金融机构公允价值披露的准则 (包括 SFAS105 、 106 、
107 、 114 、 115 、 118 、 119 、 121等等), 但仍然坚持历史成本在预测未来收益中的重要地位 。
原因有二 , 一是在现实环境中 , 历史成本信息并非与决策毫不相关 , 只是相关度的问题 。过
去业绩和未来前景之间存在某种联系 , 这种联系可以通过表一中的信息系统形象地表达 。该
表提供了现有财务报告信息 (GN或 BN)和决定未来投资收益的未来导向事件 (高盈利能力
或低盈利能力)之间的概率关系。
二是历史成本更具可靠性 。SFAC2认为 , 为了可靠 , 信息必须如实表述且具有可验证性
并保持中立。当财务报告信息由于管理当局的误导而变得有偏倚时 , 必然造成投资者对未来
预期的失误 , 则信息就不再誉为真实和可验证的 , 即缺乏可靠性。历史成本由于以过去的交
易和事项为基础而更具可验证性 , 并减少管理当局人为因素的影响 , 因而更具可靠性。
让我们回到表一中 , 运用投资理论中的信息系统 , 能更准确地描述相关性和可靠性之间
的关系 。根据表一 , 不难看出 , 相关的信息系统的主对角线概率越高 (0.80 , 0.90), 意味
着现有财务报告信息和公司未来经营状况之间的联系越紧密 , 越有利于甲对公司将来股价及
分红的可能性作出合理判断 , 越和甲的决策息息相关 。可靠的信息系统的主对角线也很高 。
准确性是可靠性的重要组成。可靠的财务报告有较高的准确度 , 即少波动 , (下转第 78页)
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　　七 、结束语:
美 、 英及国际会主准则委员会在现金流量准则制定方面 , 已积累了许多成功的经验 。我
国在有关增值税的处理 、 支付股利及利息的会计处理方面也不乏其合理性 。我国可充分借鉴
两方准则的成果在制定会计准则应尽量减少弹性空间 , 多为决策者提供有用信息 , 在现金流
量信息的披露频率上 , 可以考虑提供季报或月报 , 甚至在可能的情况下 , 提供即时信息 。
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(上接第 68页)它使得预测相应的经营状况和收益的把握加大 。对每一种事件而言 , 主对角
线概率越大 , 波动越小。可见 , 相关性和可靠性对信息含量的有用性均必不可少。在理想状
态下 , 可使主对角线等于 1 , 即财务信息完全相关和可靠。而在现实中 , 往往需要在相关性
和可靠性之间进行均衡。比如 , 对 A 公司而言 , 可以通过改变历史成本为公允价值计量其
资本资产 , 结果导致相关性的提高和可靠性的降低 , 即主对角线概率增加 , 而副对角线概率
的减少 。这使得相关性和可靠性有时存在此消彼长的情形。如何合理处理好二者间的关系 ,
达到相关和可靠的最优化 , 向来是会计界的难点之一 。这正是投资决策理论带给财务会计的
启示 。
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